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	El objetivo de  este trabajo es medir cuál hubiera sido el efecto de la introducción de fórmulas basadas en cuentas nocionales sobre la pensión de jubilación en España considerando otras trayectorias salariales diferentes de la agregada. Se introducen distintas trayectorias, todas ellas con el mismo valor final en el momento de la jubilación, y se comparan los resultados de cada una en cuanto a pensión de jubilación y tanto interno de rendimiento. Así, se simula el impacto que, con dichas trayectorias salariales, hubiera tenido la introducción de las fórmulas de cálculo de la pensión de jubilación, similares a las que se aplican en Suecia, Italia, Polonia, Letonia y Brasil. La simulación se realiza tomando como referencia para el cálculo de la pensión los datos españoles, según corresponda, de las siguientes variables: variación del salario medio agregado, variación del PIB, variación del PIB quinquenal, índice de precios al consumo y variación de las cotizaciones a la Seguridad Social. (JEL: H55, J26)







The aim of this paper is to measure the effect that pension formulas based on notional account philosophy would have had on the initial amount of retirement pension in Spain considering other tracks of salary. Different tracks are introduced; all of them with the same final value in the moment of the retirement, and the results of each one are compared, paying special attention to the initial amount of retirement and to the system’s internal rate of return. Therefore, it is simulated the effect that, with these different tracks of salary, had had the introduction of regulations similar to those which are applied in Sweden, Italy, Poland, Latvia and Brazil. The simulation uses data for Spain for the following variables as benchmarks for calculating the pension: variation in average wage, variation in the retail price index, variation in the retail price five-year index, the nominal gross domestic product and the variation in Social Security contributions. (JEL: H55, J26)
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    El régimen general de la Seguridad Social contempla la prestación más importante para el trabajador por cuenta ajena, la prestación de jubilación, ésta cuenta con una serie de requisitos y particularidades de tal forma que la prestación de jubilación debería ser el reflejo de la actividad realizada por el trabajador a lo largo de su vida laboral. Sin embargo, en la realidad la prestación de jubilación no guarda una relación directa con su actividad laboral, así, por ejemplo, en el sistema actual español solamente se tienen en cuenta los quince últimos años de cotización  para el cálculo de dicha pensión.

    Según Alonso y Herce (2003) el sistema español de pensiones contributivas está abocado a una seria insuficiencia financiera a partir del 2020 a medida que se acelere el envejecimiento de la población española y se agoten los márgenes de la actividad de la misma. Ni siquiera el aumento previsible de la fecundidad o de los flujos migratorios añadiría los suficientes recursos humanos para evitar ese deterioro. Es decir, la relación entre el número de afiliados y el de pensionistas será inevitablemente cada vez más bajo.
    
    Pero esta virtual insuficiencia financiera no afecta solamente a España, sino a otros muchos países, que debido principalmente al envejecimiento de su población, se ven obligados a cambiar su sistema de pensiones para poder estabilizarlo financieramente. Estas reformas se suelen basar  generalmente tanto en modificaciones parámetricas del sistema de reparto como  en la transición del sistema de reparto hacia otros sistemas en los que predomine principalmente la capitalización.
    
   Devesa y Vidal (2004) estudian el efecto de la  introducción en España de fórmulas basadas en las denominadas 'Cuentas Nocionales de Aportación Definida' ('Notional Defined Contribution Accounts-NDC's) que se aplican en  países como Suecia, Polonia, Italia, Letonia o Brasil. Este método incorpora fórmulas financiero-actuariales al sistema reforzando así su solvencia financiera en el largo plazo, pero manteniendo a su vez el sistema de reparto. Lo que pretende conseguir principalmente mediante la implantación de estos sistemas de Cuentas Nocionales es:
	estrechar la relación entre cotizante y pensionista.
	estabilizar financieramente el sistema y que sea capaz de afrontar, al menos parcialmente (en el largo plazo principalmente), las variaciones desfavorables en la demografía y economía de un país.

El principal objetivo de este trabajo es analizar el efecto de la implantación del sistema de cuentas nocionales en España sobre la pensión de jubilación inicial y sobre el tanto interno del rendimiento (TIR) del sistema principalmente, teniendo en cuenta tanto la trayectoria salarial agregada real  como otras posibles trayectorias que pudieran haberse dado en el pasado con el mismo valor final a la edad de jubilación que la trayectoria salarial agregada. De acuerdo con este objetivo el trabajo se organizará de la manera siguiente. Después de una introducción, y una revisión de la literatura se definirá, en el tercer apartado, el concepto de cuenta nocional con sus ventajas y desventajas. En el cuarto apartado se presentará la base técnica de España y de Suecia, Italia, Polonia, Letonia y Brasil, países donde se adopta la metodología de las cuentas nocionales. En el apartado quinto y sexto se presentarán los datos y los resultados respectivamente después de simular el impacto que hubiera tenido en España la introducción de las diversas fórmulas nocionales, teniendo en cuenta otras posibles trayectorias salariales distintas de la agregada. La simulación se realiza utilizando datos españoles de las siguientes variables: variación del salario medio agregado, variación del PIB, variación del PIB quinquenal, índice de precios al consumo y variación de las cotizaciones a la Seguridad Social. El trabajo finaliza con las principales conclusiones y la bibliografía.

  
2.- REVISIÓN DE LA LITERATURA

En los últimos años se han presentado reformas para los sistemas de pensiones de un gran número de países. Éstas se podrían resumir en modificaciones paramétricas del sistema de reparto, o cambios a otros sistemas, principalmente de capitalización. Las reformas aplicadas pueden consultarse entre otros en los trabajos de Boldrin, Dolado, Jimeno y Peracchi (1999), Devesa y Vidal (2001), Fox y Palmer (2000), Holzmann (2003), Schwarz y Demirguc-Kunt (1999).

Más concretamente, en España, existen numerosos trabajos que estudian la supuesta inviabilidad financiera del sistema actual de la seguridad social española y plantean medidas para intentar solventar la insolvencia financiera del sistema en el largo plazo.

Jimeno (2002), realiza proyecciones sobre la demografía, los salarios y el empleo, y concluye con que el cambio demográfico obligará a un retraso en la edad de jubilación y a una disminución de la renta relativa de las futuras generaciones de jubilados. Además, se comprueba que el sistema actual de pensiones de jubilación de prestación definida, con un período corto para el cálculo de la base reguladora, produce mayores índices de desigualdad que otros sistemas que tuvieran en cuenta un período más largo para el cálculo de dicha base o que estuvieran basados en sistemas de contribución definida. Lo que implica que con el sistema actual de prestación definida, las pensiones recibidas por los individuos de la misma cohorte de jubilados son más diferentes entre sí que las obtenidas mediante un período más largo para el cálculo de la base reguladora o considerando un sistema de contribución definida.

Herce (2001) realiza un estudio sobre la posible privatización de las pensiones en España. Su principal conclusión es que la privatización parcial de las pensiones públicas podría presentar ventajas netas para los futuros pensionistas, lo cual conllevaría inicialmente a una reforma de nuestro sistema de pensiones.

 Alonso y Herce (2003) concluye con que el ratio número de afiliados-número de pensionistas disminuiría gradualmente en el largo plazo desde el 2,1 actual hasta 1,3 afiliados por cada pensionista en el 2050 en el caso más favorable. También se demuestra que un aumento en el período a incluir para el cálculo de la base reguladora, que actualmente está fijado en los últimos 15 años, disminuiría la deuda contraída en el largo plazo, pero aún así, el descenso no sería muy grande, por lo que no se conseguiría estabilizar el sistema en el largo plazo. 


Devesa y Vidal (2004) estudian el efecto de la  introducción en España de fórmulas basadas en las denominadas 'Cuentas Nocionales de Aportación Definida' ('Notional Defined Contribution Accounts-NDC's) que se aplican en  países como Suecia, Polonia, Italia, Letonia o Brasil. Los autores muestran cómo la aplicación de estas fórmulas para el caso de España reduciría notablemente la cuantía de las pensiones actuales y el tanto interno de rendimiento (TIR) del sistema.

Vidal, Domínguez y Devesa (2004) realizan proyecciones, con la finalidad de estimar la pensión inicial futura y el tanto interno de rendimiento aplicando el modelo de Cuentas Nocionales. También en este caso, tanto el TIR como la tasa de sustitución es menor que las obtenidas si el sistema actual de pensiones español estuviera vigente en el futuro.

En este trabajo, que está directamente relacionado con el de Devesa y Vidal (2004), se considerarán otras posibles trayectorias salariales (todas ellas con el mismo valor final en el momento de la jubilación) que pudieran haberse dado en el pasado y se aplicará sobre ellas tanto el modelo actual de reparto español como modelos basados en cuentas nocionales para ver el posible efecto sobre variables, como el tanto interno de rendimiento o la tasa de sustitución, al variar la trayectoria salarial. ¿Habría sido el TIR y la tasa de sustitución menor para las trayectorias salariales consideradas si se hubiera aplicado el modelo de cuentas nocionales al igual que habría ocurrido bajo la trayectoria real agregada?


3.- EL MODELO DE CUENTAS NOCIONALES

Una de las más recientes innovaciones en la reforma del sistema de pensiones son las denominadas “Cuentas Nocionales de Aportación Definida” (NDC’s) que se han aplicado en algunos países como Italia (1995), Letonia (1996), Kirguizistán​[1]​ (1997), Brasil​[2]​ (1999), Polonia (1999), Suecia (1999) o Mongolia (2000). Según Williamson (2004), en otros países como China y Rusia se está considerando el introducir este sistema de pensiones. Este tipo de fórmulas basadas en Cuentas Nocionales, se consideran adecuadas para países en los que resultaría difícil introducir la acumulación de fondos, al menos parcial, debido tanto a sus especiales condiciones demográficas como a sus características políticas. En este sistema, se incorpora al sistema de reparto instrumentos financiero-actuariales (que son utilizados en el sistema de capitalización), de tal manera que según Valdés-Prieto (2000), se refuerza la solvencia financiera del sistema de reparto a largo plazo, aunque aumenta la incertidumbre acerca de la pensión a percibir por el beneficiario​[3]​.

Las reformas realizadas en los países anteriores están orientadas a conseguir principalmente los siguientes objetivos:

	Estrechar la relación entre  cotizaciones y prestaciones.
	Conseguir que el sistema se estabilice y que sea capaz de hacer frente a las variaciones en la demografía de un país.
	Incrementar la aceptación del sistema por parte de los individuos mediante una redistribución de renta más transparente​[4]​.

Habrá que esperar si estos objetivos se cumplen en estos países.
El método de las Cuentas Nocionales, basándose en el método de reparto, establece la prestación correspondiente a cada persona según las cotizaciones individuales realizadas por cada uno.

Una cuenta nocional se puede definir como una cuenta virtual donde se recogen las aportaciones del individuo con sus respectivos rendimientos a lo largo de su vida laboral. Así, cuando el individuo se jubila recibe una prestación que depende de su fondo nocional acumulado, del tipo de interés aplicable a sus aportaciones (tanto nocional) y de la mortalidad específica de la cohorte que en ese año se jubila.
    
El modelo de las cuentas nocionales mantiene el sistema de reparto, ya que las cotizaciones realizadas en un año en particular sirven para pagar las prestaciones de dicho año. Por lo que, dichas cuentas son denominadas nocionales porque en ellas sólo existen registros contables, no hay dinero real, son cuentas ficticias. En la edad de jubilación, el fondo nocional vendrá dado por todas las aportaciones del individuo capitalizadas al tanto nocional. Este tanto suele estar ligado a algún índice externo fijado por ley, como podrían ser, entre otros, la variación del PIB y el incremento de los salarios medios. Será en este momento, en la edad de jubilación, cuando el fondo nocional se transforme en renta vitalicia, multiplicando la cuantía de dicho fondo (K) por un factor de conversión (g) que dependerá del tipo de interés y de la esperanza de vida en el momento de la jubilación.
    
	 

Por consiguiente es muy importante la elección de este factor de conversión a la hora de calcular la prestación a recibir, decidiéndose para cada país la tabla de mortalidad y el tipo de interés a aplicar más adecuado.

Este factor podría ser común para todo el colectivo promediando la esperanza de vida de hombres  mujeres o por el contrario, ser distinto ya que la esperanza de vida de las mujeres es mayor que la de los hombres, con lo que la utilización del promedio incrementaría el valor actual de la renta vitalicia para las mujeres con respecto a la de los hombres.
    
Aún así, frente al conjunto de elementos positivos que incorpora el sistema de cuentas nocionales, también se pueden relacionar algunos aspectos que no son tan satisfactorios, y que, en la mayoría de los casos, están compartidos con el sistema de reparto tradicional. La sección 3.2 y 3.3 se centrará en este tipo de cuestiones.

3.1.- EVOLUCIÓN DEL CONCEPTO DE CUENTA NOCIONAL

El concepto de cuenta nocional no es un concepto nuevo (Valdés 2000) y data al menos del sistema de pensiones francés basado en puntos, introducido en 1945, sistema que pasó a ser obligatorio en 1972. En dicho sistema cada afiliado recibía “puntos” por las cotizaciones que pagaba anualmente y cuando el individuo alcanzaba la edad de jubilación los puntos acumulados se convertían en una pensión. Todos los años se ajustaban parámetros del sistema como el precio de compra de los nuevos puntos, la tasa de cotización y el valor de venta de los puntos. Sin embargo, al no ajustar los parámetros de manera coherente​[5]​ funcionaba como los sistemas de prestación definida, y no como el de cuentas nocionales.

En 1968, Buchanan también propuso un modelo para los Estados Unidos en el que estaba implícitamente el concepto de cuenta nocional. En este modelo, se sustituía el impuesto sobre el salario por la compra de “bonos de seguro social”, bonos que vencerían en la fecha de jubilación del individuo por su valor nominal y los intereses acumulados en el período comprendido entre la compra del bono y la edad de jubilación.

En 1982, Boskin, Kotlikoff, y Shoven (1988) propusieron el sistema de cuentas nocionales a las que denominaron “Cuentas de Seguros personales”, pero no propusieron un equilibrio financiero automático, y todos los años una junta de actuarios independientes fijaba la tasa de rentabilidad real para calcular la pensión en forma de renta vitalicia que equilibrara el valor entre las cotizaciones y las prestaciones durante los 75 años siguientes. 

También el sistema alemán de ‘puntaje personal’, introducido en 1992, tiene elementos de cuentas nocionales. Así cada afiliado acumulaba “puntos”​[6]​ que se sumaban cuando el individuo alcanzaba la edad de jubilación y en base a los puntos acumulados se obtenía la pensión inicial. A partir de la reforma de 1995, el salario promedio se calcula después de descontar las cotizaciones a la Seguridad Social, mientras que las pensiones son revalorizadas según el salario neto promedio.

En España, Mateo (1997) fue el primero que se aproximó al concepto de cuenta nocional en la propuesta para el rediseño general del sistema de pensiones. 

3.2.- VENTAJAS DE LAS CUENTAS NOCIONALES:


	Se basa en reglas actuariales para el cálculo de la prestación de jubilación estrechando la relación entre cotizaciones y prestaciones. Además reduce la variabilidad del TIR esperado de los pensionistas de una misma generación.

	Mientras que en el sistema de reparto no hay obligación de contabilizar los compromisos adquiridos por el sistema, las cuentas nocionales tienen en cuenta dichos compromisos, ya que la deuda implícita se puede calcular de una manera muy sencilla en cada momento.
    
	Mitiga el efecto desincentivo al trabajo, ya que la prestación de jubilación depende de las cotizaciones de toda su vida laboral, por lo que los individuos no perciben la cotización como un impuesto sino como un salario diferido (Palmer 1999).
    
	La introducción de reglas predeterminadas y anunciadas en el cálculo de la pensión hace que se puedan evitar las variaciones de las cuantías de las pensiones en el corto plazo. Aunque esto también lo podría conseguir el sistema de prestación definida si estuviera bien diseñado (Disney 1999)
    
	Las cuentas nocionales introducen ajustes periódicos automáticos en las prestaciones frente a los sistemas de reparto tradicionales que tienen que esperar a que los cambios sean aprobados por los políticos.

	Según Bravo (2000), la aplicación del modelo de cuentas nocionales hace que el individuo entienda la acumulación de fondos, por lo que la transición a un sistema de capitalización sería mucho más fácil, simplemente convirtiéndose la cuenta nocional en una cuenta real.
    
	El registro es mucho más sencillo que en un sistema de capitalización ya que las cotizaciones no son realmente invertidas, por lo que no hay que preocuparse por cuestiones como podrían ser entre otros los ingresos de la inversión real, ajustar el dividendo devengado y no pagado. 
    
	Para aquellos países en los que el mercado de capitales no está muy desarrollado, las cuentas nocionales podrían ser una buena alternativa ya que no hace falta hacer inversiones reales.
    
    
   3.3.- DESVENTAJAS DE LAS CUENTAS NOCIONALES:    

La mayoría de las desventajas que posee el modelo de las cuentas nocionales son compartidas también por el sistema actual de reparto como pueden ser las siguientes:

	No hace frente a los cambios demográficos de manera completa, ya que las pensiones normalmente se calculan únicamente en el momento de ser causadas por lo que no se tiene en cuenta las mejoras en la esperanza de vida para recalcular las pensiones​[7]​. Aún así, el sistema de cuentas nocionales se considera mejor al actual sistema de pensiones, en este aspecto, ya que éste último no hace frente a ningún cambio. Por otro lado, sigue existiendo riesgo político, al igual que en el sistema actual español, en cuanto a la posible modificación de los parámetros del sistema.
    
	Al no absorberse automáticamente los cambios producidos en la productividad, los riesgos macroeconómicos afectarán por igual a las cuentas nocionales y al modelo de reparto de prestación definida (Mitchell 2000).

	Según Valdés-Prieto (2000), la sostenibilidad automática del sistema solamente puede darse bajo condiciones restrictivas muy fuertes (crecimiento de la productividad constante, nivel demográfico fijo), ya que el sistema financiero que subsiste sigue siendo el de reparto.

	No se tiene en cuenta la aversión al riesgo de los cotizantes que asumen el riesgo de la evolución del índice y están sometido a una relación riesgo-rentabilidad que ellos no han elegido (Disney 1999). Además si la revalorización conseguida con el índice es inferior a la obtenida por los fondos de capitalización el individuo considerará que las cuentas nocionales llevan asociadas un coste implícito equivalente a dicho diferencial (Devesa, Rodríguez y Vidal 2002). 

	Al igual que en el sistema de reparto, la posibilidad de elegir libremente la edad de jubilación podría llevar a cabo un aumento del número de jubilaciones anticipadas, lo que podría presionar a las autoridades para el aumento de la cuantía de la pensión mínima.

Las desventajas propias del modelo de cuentas nocionales se podrían resumir en las siguientes:

	Estimar las prestaciones futuras mediante las cuentas nocionales es más complejo para el cotizante a diferencia de lo que sucede en un plan de prestación definida.
     
	Los sistemas de cuentas nocionales adoptan en la práctica un factor uniforme no vinculado con las cotizaciones realizadas a lo largo de vida laboral del individuo (Valdés-Prieto 2002).
    
	Las cuentas nocionales pueden resultar ser un concepto difícil de entender para muchas personas, siendo el principal inconveniente el entender que estas cuentas no son reales, son ficticias.


4.- BASE TÉCNICA PARA EL CÁLCULO DE LA PRESTACIÓN DE JUBILACIÓN

Siguiendo el trabajo de Devesa y Vidal (2004) se  presentarán en primer lugar la base técnica aplicada a España para el cálculo de las pensiones, seguidamente la fórmula genérica para calcular la pensión a la edad de jubilación basada en filosofía nocional y posteriormente  las bases técnicas de Suecia, Italia, Polonia, Letonia y Brasil, países donde se aplican modelos de cuentas nocionales.





    El procedimiento seguido para calcular la prestación de jubilación para un trabajador es:
    
	Se exige un período mínimo de 15 años efectivamente cotizados, de los cuales 2 al menos han de estar comprendidos dentro de los últimos 15 años inmediatamente anteriores al momento elegido para la jubilación. 
	Cálculo del número de años totales cotizados (AC) y, por tanto, el porcentaje correspondiente ().
	Edad de jubilación () y el porcentaje correspondiente (%).
	Cálculo de la base reguladora (BR)
	Aplicación de los porcentajes de la Base Reguladora para obtener la prestación de jubilación.
    
    
    Con todo, la cuantía de la pensión de jubilación vendrá dada por:

                                               []
                            

    donde

                          []





                      []


Es decir, se observa una variación entre año y año de un 8% por cada año de anticipo de la edad de jubilación.
     
   Para el caso de aquellos trabajadores que hayan cotizado antes del día 1 de enero de 1967 y que reúnan al menos 40 años realmente cotizados, la prestación resultante para la jubilación también se verá disminuida en un porcentaje dependiendo de los años que anticipe la edad de jubilación, pero, en este caso, en razón de un 7 % por cada año anticipado.

                       []

  BR​[8]​ es la base reguladora es el promedio de las bases de cotización de los últimos n años revalorizadas según el IPC hasta dos años y medio antes de la edad de jubilación .  Tomando n igual a 15, según la legislación vigente, la base reguladora se calcula como:

                                                         []

    : es la base de cotización revalorizada

                        []

    : es la base de cotización por contingencias comunes para el trabajador en el año x 
    : es el tipo de cotización

  Hay que tener en cuenta que estas bases de cotización están comprendidas entre la base de cotización mínima (BCMin​[9]​) y la base de cotización máxima (BCMax) fijadas por ley. Éstas se van revalorizando en función del índice de precios al consumo, como la base de cotización máxima de cada año se ha obtenido a partir de la del año 2002, la BCMax para un año cualquiera será igual a:

                                       []

El salario de cada año también se obtiene a partir del último salario a la edad “”, salario que a su vez será igual a un porcentaje de la base de cotización máxima del año 2002, por lo tanto:

                                    []


 La pensión de jubilación, por su parte también está acotada por un límite superior igual a la pensión máxima (PM)

El tipo interno de rendimiento (TIR) esperado a priori del sistema se podría calcular igualando actuarialmente las cotizaciones con las prestaciones. Si suponemos que el individuo alcanza siempre la edad de jubilación:

                                      []
	
: Cotización real pagada a la edad x.
TIR: Tanto interno de rendimiento.
: Pensión real actuarial recibida a la edad x.
: Edad de entrada al mercado laboral.
w: Edad límite de la tabla de mortalidad.
: Edad de jubilación.

    La cotización real se revaloriza al IPC según el caso español y será igual a

                                              []

    : es la tasa de cotización a la edad x. Se supondrá constante e igual a un 14,79% para todo el período. Se considera, de acuerdo con los datos del presupuesto de la Seguridad Social, que del 28,3% correspondiente a las contingencias comunes, un 52,25% (promedio del año 2000 y 2001 de la proporción que supone la cuantía de las pensiones de jubilación sobre el total de pensiones pagadas) se destina a la contigencia de jubilación.

   : es la base de cotización por contingencias comunes topado con la base de cotización       máxima
    
    La pensión real actuarial tiene en cuenta la probabilidad de supervivencia del individuo, es decir:
                                                        []
    
    : Pensión inicial a la edad de jubilación.
   : Probabilidad de que un individuo de edad   alcance la edad x.
Se utilizan Tablas de mortalidad de la población de España 1998-1999​[10]​. La utilización de otras tablas, como las GRMF95, utilizadas principalmente por las compañías de seguros hubieran provocado variaciones en los resultados.


    4.2.- FORMULA GENÉRICA

Para calcular la pensión inicial a la edad de jubilación se igualan las aportaciones realizadas por el individuo y valoradas en la fecha de la jubilación con la pensión que va a recibir el individuo hasta su fallecimiento, también valorado en la edad de jubilación de dicho individuo, es decir:

                                             []
    
Donde:
: es el tipo impositivo a la edad x, que se define como el porcentaje a aplicar sobre la                               base de cotización y que nos determina la cuota correspondiente a pagar.
: Base de cotización por contingencias comunes para la edad x, acotada por la base    máxima de cotización.
: Cuota pagada para una edad x.
: Tipo de interés que se aplica para capitalizar la cuota.
: Pensión recibida a la edad de jubilación.
: Valor actual de una renta actuarial de términos variables en progresión geométrica de        razón , vitalicia, prepagable y unitaria valorada a la edad .

                                                  []

  
    i: Tipo de interés técnico utilizado.
  
Definimos el fondo nocional acumulado (K) cuando el individuo alcanza la edad de jubilación como:
                                               []


  Sea g un factor de conversión y G la inversa de este factor, tal que:

                               []
    
    Despejando,  la pensión de jubilación será:
                                                    []
    
    Siendo el factor de conversión en este caso igual a:

                                         []

    Si  la expresión anterior quedaría como:

                                          []

    Donde:
    : La esperanza de vida a la edad de jubilación.

    Por último, la expresión de la pensión quedaría de la siguiente forma:





   4.3.-  SUECIA






    Donde:    
    K: es el fondo nocional acumulado a la edad de jubilación formada por las cotizaciones revalorizadas hasta la edad .En el caso de Suecia, estas cotizaciones se capitalizarán según el crecimiento de los salarios, es decir:

                                                         []

: Cotizaciones revalorizadas según el crecimiento de los salarios .
                                                                        
                           []


Mientras que el factor de conversión será igual a la inversa de una renta unitaria, prepagable y vitalicia contratada en el momento de la jubilación.
                                                             []














    Donde,
     K: es el fondo nocional constituido por las cotizaciones revalorizadas evaluadas en .

                                                          []

    : Cotizaciones revalorizadas según la media móvil quinquenal del crecimiento del PIB      (PIBQ).
                                                                                    []


    El valor aproximado del factor de conversión se puede calcular como:

                                          []

    : Esperanza de vida del trabajador a la edad .
    : Esperanza de vida del cónyuge en el momento de la jubilación del trabajador.
    r: tipo de interés del factor de actualización (actualmente el 1.5% real fijo).






    La pensión que correspondería a un individuo a la edad de jubilación  vendría dada por el producto del fondo nocional acumulado (K) y el factor de conversión (g).
                                               []


    
    Donde:
    K: Fondo nocional acumulado a la edad elegida para la jubilación.
    G: Coeficiente que nos denota la esperanza de vida de un individuo suponiendo que éste alcanza siempre la edad de jubilación, por lo que, en este caso:

                                                               []
   : Esperanza de vida a la edad de jubilación.

    Por lo tanto, dado G, el factor de conversión, será igual a:
                                                          []
    
    Las cotizaciones,  que constituyen el fondo nocional, en este caso se revalorizan según el crecimiento de las cotizaciones de la Seguridad Social (CSS). De este modo,

                  []


    La pensión futura se revaloriza al índice, tal que  es igual a:
    


    Siendo:
    : IPC esperado igual a un 3% mientras que
    : Incremento salarial esperado igual a un 4,5%
    Sustituyendo,








    La pensión que correspondería a un individuo a la edad de jubilación  vendría dada, al igual que en el caso anterior, por el producto del fondo nocional acumulado (K) y el factor de conversión (g).
                                                   []
    
    Donde al igual que en el caso anterior:
    K: Fondo nocional acumulado a la edad elegida para la jubilación.
    G: Coeficiente que nos denota la esperanza de vida de un individuo suponiendo que éste alcanza siempre la edad de jubilación, por lo que:

                                                             []
    
    : Esperanza de vida a la edad de jubilación.
  
Pero en este caso, las cotizaciones que forman el fondo nocional se revalorizan según el 75% ​[11]​de la variación de la bases de cotización por contingencias comunes.

                 []

    La pensión futura se revalorizará a un índice .
    

    
    Siendo:
    : IPC esperado igual a un 3% mientras que
    : Incremento salarial esperado igual a un 4,5%
    Sustituyendo:
    


    




    Brasil no corresponde exactamente al modelo de cuentas nocionales, ya que no hay un capital nocional igual a la sumas de la cotizaciones reales como en los casos anteriores, pero intenta simularlo sustituyendo el concepto de fondo nocional por el de media salarial. En este caso la pensión (revalorizable al IPC esperado) que le correspondería a un individuo a la edad de jubilación vendría dada por el producto de la media salarial (MS) por el factor de conversión g, es decir,

                                                            []


: es la media salarial, que se define como:
                                                            []
    
: es el salario revalorizado según el IPC.
                           []

    
Por otro lado, el factor de conversión, g, vendrá dado por:

                                          []

	    
    AC: Años cotizados por el trabajador.
    TC: Tipo de cotización.
    : Esperanza de vida a la edad de jubilación.
   





Estudios recientes (Devesa y Vidal (2004)) han demostrado que el efecto de la introducción de fórmulas de pensión basadas en la filosofía nocional en España disminuiría tanto la tasa de sustitución como el tanto interno de rendimiento del sistema. Pero, ¿qué habría ocurrido si los incrementos salariales pasados hubieran sido distintos?, ¿en particular, cuál habría sido el efecto sobre la pensión de jubilación si la trayectoria salarial empezara a decrecer a partir de un año en concreto?

En los sucesivos apartados se dará respuesta a estas preguntas considerando trayectorias salariales diferentes de la agregada y comparando los resultados obtenidos aplicando el sistema actual de reparto y los sistemas de cuentas nocionales anteriormente descritos. Todas estas trayectorias partirán del mismo salario que la trayectoria salarial agregada y sus bases de cotización tendrán el mismo valor final​[12]​ valorado a la edad de jubilación del individuo que las correspondientes a la agregada, es decir
                                                           []





: Base de cotización por contingencias comunes correspondiente a la edad con la trayectoria salarial agregada, y  comprendido entre la base de cotización máxima y la base de cotización mínima.
: Base de cotización por contingencias comunes correspondiente a la edad con trayectorias salariales distintas de la agregada, y comprendido entre la base de cotización máxima y la base de cotización mínima.	
   : Índice de precios al consumo cuando el individuo tiene la edad 
: Edad de entrada al mercado laboral.
: Edad de jubilación.

Los incrementos salariales a estudiar serán los siguientes:
	Incrementos de la trayectoria salarial real agregada 
	Incrementos exponenciales de la trayectoria salarial
	Incrementos exponenciales desplazados de la trayectoria salarial


5.1.- INCREMENTOS DE LA TRAYECTORIA SALARIAL AGREGADA

A continuación se presenta por un lado, el gráfico correspondiente a la variación de los salarios, y por el otro la de la trayectoria salarial asociada a dichos incrementos. Tiene especial relevancia el gráfico de la variación de los salarios, donde se muestra la variación nominal, y la variación real teniendo en cuenta la inflación real de cada período.

	
Gráfico 1. Evolución de los incrementos salariales de            Gráfico 2. Evolución de la trayectoria salarial
 la trayectoria agregada.                                                             Agregada.

A la vista de los gráficos se puede comprobar cómo la trayectoria salarial se ha mantenido creciente a lo largo de todo el período de estudio coincidiendo en todo momento los salarios y las bases de cotización por contingencias comunes (trayectoria salarial topada). Aún así, el incremento salarial no ha sido siempre creciente y después de un incremento sostenido hasta finales de los setenta cae progresivamente hasta situarse en torno al 0% real actual.


5.2.- INCREMENTOS EXPONENCIALES DE LA TRAYECTORIA SALARIAL

En este caso se consideran que los incrementos nominales de los salarios siguen una exponencial de parámetro . Con el fin de que la suma capitalizada de las bases de cotización topadas a la edad de jubilación sea igual que en el caso de salarios agregados, el parámetro  será igual a 0,2057. Teniendo en cuenta la trayectoria de los incrementos, no es de extrañar que la trayectoria de los salarios sea creciente pero cóncava, es decir, a medida que pasan los años, el incremento de cada período es más pequeño.

	
Gráfico 3. Evolución de los incrementos salariales            Gráfico 4. Evolución de la trayectoria con        exponenciales.                                                                                   incrementos salariales exponenciales.

También se puede observar en el segundo gráfico cómo la trayectoria salarial no coincide con la trayectoria de la base de cotización topada ya que desde 1967 hasta 1982, la base de cotización máxima permitida es mayor que el salario realmente pagado.


5.3.- INCREMENTOS EXPONENCIALES DESPLAZADOS DE LA TRAYECTORIA SALARIAL

En este apartado se muestra también una trayectoria de los incrementos salariales exponencial, pero en este caso, esta exponencial tendrá un cambio de escala, por lo tanto, en este caso específico la trayectoria de la variación de los salarios se supone como:

donde  será tal que cumpla que el valor capitalizado de las bases de cotización topadas sea igual en este caso que los salarios de la trayectoria agregada. Es decir, =0,1247

	
Gráfico 5. Evolución de los incrementos salariales   Gráfico 6. Evolución de la trayectoria con        exponenciales  desplazados.                                                       incrementos salariales exp. Desplazados.






    
    Se ha aplicado el modelo de cuentas nocionales al caso español con el fin de calcular la pensión que le correspondería a un individuo a la edad de jubilación utilizando fórmulas jubilatorias basadas en cuentas nocionales de aportación definida con las reglas de cálculo aplicadas en los países descritos anteriormente. Se tendrá en cuenta la trayectoria salarial agregada real que se ha producido, y se comparará con lo que habría pasado si el incremento de los salarios hubiera sido diferente, manteniéndose aún así constante el valor final de los salarios topados recibidos por el individuo.

En los tres primeros cuadros (cuadro 3-5) se muestra el ratio pensión aplicando NDC’s​[13]​/pensión española bajo los distintos escenarios de trayectorias salariales. Así, por ejemplo en el cuadro 3 se puede ver que la pensión inicial que le correspondería a un individuo con 40 años cotizados sería 1,8458 veces mayor en España que la que le correspondería con la normativa sueca y con los datos españoles. Como se puede apreciar este cociente disminuye a medida que aumenta el número de años cotizados para la normativa de Suecia, Italia y Letonia. Con la normativa de Polonia, la función crece y finalmente decrece, no influyendo el número de años cotizados para calcular la pensión inicial. Brasil, en este caso, muestra un comportamiento bastante irregular, y después de disminuir inicialmente aumenta disminuyendo de nuevo después de esta primera subida. Cabe destacar que Polonia es el país donde las pensiones iniciales son más bajas en términos relativos, esto se debe principalmente, a que su fórmula para determinar dichas pensiones solamente tiene en cuenta el 75% de los salarios.

Si los incrementos de los salarios hubieran seguido trayectorias exponenciales (cuadro 4 y 5) también, a medida que aumenta el número de años cotizados la relación entre la pensión inicial en España y las pensiones iniciales en el resto de los países disminuyen, así con más de 35  años cotizados la pensión inicial en los países que aplican cuentas nocionales son mayores que la produciría el sistema actual de reparto si el incremento salarial hubiera sido el exponencial anteriormente descrito, además, esta disminución en la relación entre pensiones iniciales es mayor que la correspondiente al cuadro 3 a medida que aumentan los años cotizados si consideramos estas trayectorias salariales. Esto es lógico ya que para calcular la pensión inicial actual española sólo se tienen en cuenta los 15 últimos años, en los cuales el incremento salarial ha sido cada vez menor (cuadro 4)  o incluso negativo (cuadro 5). El hecho de que la pensión aplicando filosofía nocional sea mayor que aplicando el actual sistema de reparto se reafirma aún más si el incremento hubiera sido el correspondiente al cuadro 5, en el cual la pensión aplicando reglas basadas en cuentas nocionales habría sido mejor si el individuo hubiera cotizado más de 30 años. En el caso de Polonia la pensión aplicando normativa española seguiría siendo mejor en cuanto a pensión inicial de jubilación, ya que las reglas de cálculo polacas no tienen en cuenta el 100% de los salarios para calcular la pensión de jubilación.

Si se comparan estos tres primeros cuadros para 40 años​[14]​ cotizados se comprueba que la pensión inicial  más baja con normativa española comparándola con la pensión que correspondería bajo filosofía nocional se produce si los incrementos salariales son exponenciales con cambio de escala (cuadro5), donde la pensión inicial representaría aproximadamente la mitad de la pensión que correspondería si se aplicara legislación de Suecia (57,50%), Italia (58,02), Letonia (59,10) o Brasil (44,33). Por lo tanto, para este caso en concreto (40 años cotizados), únicamente bajo la trayectoria agregada la pensión española será superior al resto de las pensiones propias de países en los que se aplican modelos de cuentas nocionales.

En los siguientes cuadros (cuadro 6-8) se analiza la evolución entre la pensión inicial en España y  la correspondiente a los países que utilizan el sistema de cuentas nocionales, ya que dependiendo de cada país la revalorización de dicha pensión es diferente. Considerando en todos los casos 40 años cotizados, se puede apreciar que las normativas sueca, italiana y brasileña mantienen la relación inicial ya que la pensión se revaloriza al índice de precios al consumo, igual que en el caso español. Con la normativa letona la revalorización es función del 80% del IPC esperado(3%) y del 20% del incremento salarial esperado(4,5%), al ser dicho incremento salarial superior al IPC esperado se producirá una disminución entre la pensión con normativa española y con normativa letona a medida que transcurra el número de años. Con la normativa polaca esta disminución es mayor, ya que la revalorización consiste en el IPC esperado (3%) más un 20% del incremento salarial esperado.

Por otro lado, debido a que las pensiones se revalorizan con distintos índices, no es una buena comparación fijarse solamente en la pensión inicial, por lo que una buena medida sería considerar el tanto interno de rendimiento del sistema (TIR)​[15]​ observando los siguientes tres cuadros (cuadros 9-11). El TIR correspondiente a España para el caso de la trayectoria agregada (cuadro 9) es muy superior al TIR que se obtiene al aplicar las reglas de los distintos países, excepto para 10 años cotizados, ya que en España se requieren 15 años mínimos de cotización para tener derecho a la pensión de jubilación. El TIR de Suecia disminuye para después aumentar (joroba invertida). Para el caso de Italia y Letonia, el aumento del número de años cotizados aumenta el TIR de manera significativa. En Polonia también guarda una relación positiva el número de  años cotizados con el TIR, sin embargo, el TIR sigue siendo negativo, para el caso de los hombres, aunque el número de años cotizados sea igual a 40. Por el contrario, el TIR de Brasil disminuye a medida que aumenta el número de años cotizados. 

En los cuadros 10 y 11 se aprecia que para un número elevado de años el TIR aplicando la normativa española es inferior que el resultante aplicando la normativa del resto de países considerados. Así por el ejemplo, cuando el número de años cotizados es superior a 35 (cuadro 10) o a 30 (cuadro 11) el TIR con normativa brasileña, letona, sueca e italiana es superior al  TIR  con normativa española. Por otro lado, el comportamiento del TIR aplicando normativa de Polonia, Letonia y Suecia es similar al caso anterior, es decir, a medida que aumenta el número de años el TIR según fórmulas polacas o letonas aumenta, y según la fórmula sueca tiene forma de joroba invertida. El comportamiento de Brasil tras un aumento de años cotizados es, en este caso, totalmente irregular.

En el cuadro 12 se muestran los resultados de la tasa de sustitución (ratio entre la pensión inicial y el  último salario antes de la jubilación) y el tanto interno de rendimiento en función de la edad de jubilación y para 35 años cotizados​[16]​. Se observar cómo la tasa de sustitución es creciente para todos los caso, lo que implica que la pensión inicial es creciente con la edad, ya que el último salario es siempre el mismo. Esta pensión es siempre mayor debido a que la esperanza de vida disminuye, mientras que el capital nocional no varía. En el caso de España la tasa  de sustitución crece hasta los 65 años y se mantiene constante (92%) a partir de esa edad ya que se ha alcanzado la pensión máxima. Con respecto TIR los resultados no son tan claros, así con la normativa sueca e italiana parece que se penaliza el retrasar la edad de jubilación, por el contrario, la normativa letona y brasileña presentan un tratamiento favorable al retraso en la edad de jubilación. La normativa polaca presenta TIR negativos para el caso de los hombres, por su fórmula de cálculo de la pensión inicial (que solamente tiene en cuenta el 75% de los salarios) y las dificultades del sistema anterior a la reforma. En el caso de España, el TIR presenta forma de joroba, alcanzando su máximo cuando el individuo tiene 65 años, por el contrario, si se considera el Real Decreto-Ley 16/2001​[17]​ se comprueba que la normativa española prima el retraso de la edad de jubilación mediante un aumento del TIR para el caso de la trayectoria agregada, incrementándose en un 0,85% para el caso de los hombres y un 0,78% para el caso de las mujeres (alcanzando un TIR de 5,92 y 6,62 respectivamente) si se retrasara la edad de jubilación hasta los 70 años.

En los 3 cuadros siguientes (cuadros 13-15) se muestra la evolución del TIR y de la tasa de sustitución, fijado un período de cotización, 40 años, para las distintas trayectorias salariales. La tasa  de sustitución al igual que en el caso anterior es creciente, salvo para el caso de España, que como se ha mencionado en el cuadro anterior es constante a partir de los 65 años. También en este caso, el TIR mostrará que tanto en las normativas italianas como suecas no se prima el retrasar la edad de jubilación, mientras que por el contrario en las normativas  brasileña y letona, sí que se tendrá en cuenta. Con respecto a España, si no se considerara el Real Decreto-Ley 16/2001 los resultados muestran que no se valoraría un retraso en la edad de jubilación, ya que el TIR va disminuyendo. Sin embargo, si se supone el impacto del Real Decreto-Ley 16/2001, el  variación del TIR dependería de la trayectoria ocurrida, así, para el caso de la trayectoria agregada el TIR sería cada vez mayor a medida que se retrasa la edad de jubilación alcanzando el 5,27% para hombres y el 5,93% si se retrasara la edad de jubilación hasta los 70 años. Con la trayectoria de incrementos exponenciales, el TIR se mantendría prácticamente estable en 1,57% para los hombres y 2,20% para las mujeres, mientras que para la trayectoria con incrementos exponenciales desplazados no aumentaría el TIR ante el retraso de la edad de jubilación.

Si se comparan los distintos resultados de las trayectorias salariales consideradas, se observa cómo la mayor tasa de sustitución se da si se consideran los incrementos exponenciales desplazados, ya que en este caso, el último salario (denominador de la tasa de sustitución) es en términos relativos muy bajos. Si se considera el TIR, se puede observar cómo en España la fluctuación del TIR es muy grande dependiendo de la trayectoria considerada, oscilando (para una edad de jubilación de 65 años y 40 años de cotización) desde un 4,62 en la trayectoria agregada hasta un 1,02 en la trayectoria con incrementos exponenciales desplazados. Por el contrario, el comportamiento del TIR de Suecia, Italia y Letonia, es prácticamente estable, oscilando en torno al 2,5%. Brasil también presenta irregularidades en cuanto al TIR, presentando unos valores muy dispares y obteniendo los mayores para el caso de los incrementos exponenciales desplazados. 






El efecto que hubiera tenido la implantación en España de  fórmulas similares a las de Suecia, Italia, Polonia, Letonia y Brasil, hubiera dependido principalmente de la trayectoria salarial realmente ocurrida en el pasado, la cual es muy importante desde el punto de vista teórico a la hora de determinar variables como la pensión inicial de jubilación o el tanto interno de rendimiento del sistema. Así, por ejemplo, con la trayectoria agregada el tipo interno de rendimiento con normativa española para 40 años cotizados hubiera disminuido sustancialmente pasando de un 4,62%(5,16) a  un 1,02% (1,59) para el caso de incrementos exponenciales con cambio de escala. Por su parte, el TIR con normativa española es muy superior al TIR de los países que aplican fórmulas de jubilación nocionales si se considera la trayectoria agregada, sin embargo esto no es cierto si se consideran otras trayectorias, existiendo trayectorias en las cuales el TIR mediante el actual sistema de reparto es menor para un número dado de años cotizados (incrementos exponenciales para más de 35 años cotizados, incrementos exponenciales para más de 30 años cotizados). Con respecto a la pensión inicial para un individuo que se jubile a los 65 años con 40 años cotizados, ésta  bajo la trayectoria agregada es mayor aplicando el actual sistema de reparto español que bajo filosofía nocional, sin embargo bajo las otras trayectorias consideradas en el presente trabajo, ocurre en general, lo contrario, es decir, la pensión bajo las reglas de cálculo actuales españolas sufre un importantísimo descenso si se compara con las producidas bajo el modelo de cuentas nocionales.

Por otro lado, hay que destacar cómo la variabilidad del TIR, para una edad de jubilación de 65 y un período de cotización de 40 años, que sufre la normativa española dependiendo de la diferentes trayectorias salariales es menor si se tiene en cuenta para el cálculo de la pensión inicial todos los años realmente cotizados, y no solamente los 15 últimos, acercándose más a los valores obtenidos por países como Suecia, Italia y Letonia, con lo que ésta podría ser una medida a tomar para estrechar la relación entre cotización y pensión. Por lo que una medida a tomar para mejorar el diseño del sistema de pensiones en España, podría ser un aumento en el número de años para el cálculo de la base reguladora con el fin de tratar de solventar las situaciones de inequidad que se producen al considerar solamente los últimos quince años de cotización. 

Con respecto a un posible incentivo a retrasar la edad de jubilación mediante un aumento del TIR, no se ha encontrado prácticamente ningún indicio para ninguna de las trayectorias estudiadas. Únicamente para el caso de Letonia y Brasil se incrementa el TIR ante un retraso de la edad de jubilación para todas las trayectorias consideradas, aunque este aumento es prácticamente inapreciable. En este mismo aspecto, hay que tener en cuenta las medidas que se han adoptado es España para frenar la jubilación anticipada, como son entre otros el aumento del porcentaje a incluir sobre la base reguladora o el Real Decreto-Ley 16/2001, las cuales aumentan el TIR a medida que se retrasa la edad de jubilación para la trayectoria agregada. Sin embargo, si se considera la trayectoria con incrementos exponenciales, el aumento del TIR, ante un posible retraso de la edad de jubilación, es muy pequeño, mientras que para el caso de incrementos con cambios de escala el TIR disminuye a medida que se retrasa la edad de jubilación a pesar de imponer el Real Decreto-Ley 16/2001. Por lo tanto, no con todas las trayectorias salariales el Real Decreto-Ley 16/2001 primaría el retrasar la edad de jubilación.
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Cuadro 1: Variación del IPC, salario medio, cotización al RGSS y PIB nominal





Cuadro 2. Características de los países que aplican el sistema de cuentas nocionales
	Suecia (1998-1999)	Italia (1995-1997)	Letonia (1996)	Polonia (1999)	Brasil (1999)
Configuración del sistema actual de pensiones	Sistema de tres pilares:- Cuentas nocionales de aportación definida financiado mediante reparto (16,5%).-  Obligatorio, compuesto de cuentas individuales de capitalización (2,5%).- Planes colectivos.	Sistema de dos pilares:- Obligatorio. Sistema de reparto con cotizaciones definidas y fórmula nocional.- Complementario. Sistema de capitalización.	Sistema de tres pilares:- Cuentas nocionales de aportación definida financiado mediante reparto (20%)-  Obligatorio, compuesto de cuentas individuales de capitalización, se inicia en el 2001.- Planes colectivos.	Sistema de tres pilares:- Cuentas nocionales de aportación definida financiado mediante reparto (12,22%).-  Obligatorio, compuesto de cuentas individuales de capitalización (7,3%).- Voluntario de capitalización.	Sistema de dos pilares:- Obligatorio. Sistema de reparto con cotizaciones definidas y fórmula nocional para los empleados del sector privado. Reparto tradicional con muchos privilegios para los funcionarios.- Complementario. Sistema de capitalización.
Tanto nocional	Tasa de crecimiento real de los salarios.	Media quinquenal móvil de la tasa de crecimiento del PIB nominal.	Tasa de crecimiento de las cotizaciones de la Seguridad Social.	75% del crecimiento de los salarios.	Tasa endógena, función del período de cotización y de la edad de jubilación.
Revalorización de las pensiones	Índice de precios al consumo, más/menos un diferencial entre el crecimiento real de los salarios y el previsto.	Índice de precios al consumo	Índice que depende de una combinación entre el IPC esperado y los salarios esperados.	Índice de precios al consumo más el 20% del crecimiento de los salarios.	Índice de precios al consumo
Rasgos básicos de la fórmula	Fórmula estándar con tablas de mortalidad comunes. Edad mínima de jubilación: 61 años. Tipo de interés real 1,6%.	Fórmula estándar que incluye la contingencia de viudedad. Edad mínima de jubilación 57 años.Tipo de interés real 1,5%	Fórmula estándar con tablas de mortalidad comunes. Edad mínima de jubilación: 62 años.	Fórmula estándar con tablas de mortalidad comunes. Edad mínima de jubilación: 60 años para mujeres y 65 para hombres.	Media de los 80% mayores salarios deflactados, divididos por la esperanza de vida y multiplicado con un factor (que depende de la edad de jubilación, número de cotizaciones y tasa de cotización)
Transición	- Aplicación de la nueva fórmula a los nacidos después de 1953.- Aplicación parcial a los nacido entre 1938-1953, aplicando un 5% a la nueva fórmula por cada año que la edad del individuo excede los 44 años en 1998.- Total implantación antes del 2020	- No aplicación a los individuos con más de 18 años de contribución.- Régimen de pro rata para “junior workers”.- Pleno funcionamientos en el año 2035.	Se manifiestan en la forma de determinar el capital inicial nocional.	La nueva fórmula no entrará plenamente en vigor, hasta el 2014 para hombres y a partir del 2009, parcialmente para las mujeres.	Aplicación gradual





               Gráfico 7. Evolución de las distintas variables utilizadas para el cálculo 























Fuente: Vidal y Devesa (2004)Nota: Edad de jubilación 65 años y último salario igual a la BCMax del año 2002










Fuente: Elaboración propiaNota: Edad de jubilación 65 años




























Fuente: Vidal y Devesa (2004)Nota: Edad de jubilación 65 años con 40 años de cotización y último salario igual a la BCMax del año 2002











Fuente: Elaboración propiaNota: Edad de jubilación 65 años con 35 años de cotización



























Fuente: Vidal y Devesa (2004)Nota: Edad de jubilación 65 años  y último salario igual a la BCMax del año 2002











Fuente: Elaboración propiaNota: Edad de jubilación 65 años y último salario igual a la BCMax del año 2002












































































Fuente: elaboración propiaNota: último salario igual a la BCMax del año 2002


























































































































^1	  Según Palmer (2004) el sistema de Cuentas Nocionales no está completamente diseñado en este país en cuanto a tipo de rendimiento, aunque dado el largo período de transición, se podrá mejorar el sistema.
^2	  No es exactamente un sistema de Cuentas Nocionales.
^3	  Esto ocurre porque es un sistema de contribución definida.
^4	  Para Cichon (1999) “Nos guste o no, el espíritu de nuestros tiempos parece exigir que si no se suprimen del todo (la redistribución) se proceda de manera que los elementos redistributivos sean explícitos y puedan ser sometidos a procesos específicos de adopción de decisiones políticas”.
^5	  No se proyectaban los flujos financieros a largo plazo para comprobar si el sistema era o no solvente.
^6	  El puntaje se define como la relación entre el salario imponible de un individuo y el salario imponible promedio. El asalariado que gana el salario promedio obtiene un punto.
^7	  En el caso de Suecia, sí que hay mecanismos legislados de estabilización demográfica (Settergren (2001)
^8	  La fórmula española para calcular la BR es la siguiente:siendo,: Base de cotización por contingencias comunes del j-ésimo mes, anterior al momento de la jubilación.: Índice de precios al consumo del mes j-ésimo.: Índice de precios al consumo del mes 25.Con el objetivo de simplificar los cálculos se consideran bases de cotización anuales en vez de mensuales. Estas bases anuales se pagarán a mitad de año.
^9	  La base de cotización máxima  se considerará igual al último salario, mientras que la base de cotización mínima será el 25% de la máxima.
^10	   http://www.ine.es/inebase/cgi/um?M=%2Ft20%2Fp319&O=inebase&N=&L=
^11	  Según Devesa y Vidal (2004), el no considerar el 100% de los salarios tiene su lógica  ya que la situación antes de la reforma era muy mala, con una edad de jubilación anticipada muy baja y amplios sectores con privilegios. Al incrementarse las dificultades financieras se produjo un aumento de la tasa de jubilación (del 25% en 1981 al 45% en 1990). Con la nueva fórmula jubilatoria de 1991 empeoró la situación, ya que no se producía ninguna reducción por jubilación anticipada porque solo tenía en cuenta los años de jubilación, lo que trajo consigo un incrementos en el número de jubilados.
^12	  El valor final estará compuesto por la bases de cotización por contingencias comunes topadas tanto por la base máxima como por la mínima.
^13	  No se ha tenido en cuenta la posible pensión mínima de los países que aplican el sistema de cuentas nocionales.
^14	  Se consideran 40 años para una mejor comparación, ya que en este caso el valor final de los salarios topados es el mismo para todas las trayectorias consideradas
^15	  La utilización del tanto interno de rendimiento ha sido aplicada recientemente en España entre otros por Gil y López-Casasnovas (1999) para el estudio de los tantos efectivos del sistema español, Jimeno y Licandro (1999) para analizar el equilibrio financiero del sistema español o por Herce (1997) para comparar los sistemas de reparto y los de capitalización.
^16	  Este análisis se efectuará únicamente sobre la trayectoria agregada para observar el posible efecto tanto de un adelanto de la edad de jubilación como de un retraso de ésta. Una comparación con el resto de las trayectorias solo sería posible considerando un período de cotización de 40 años, ya que solamente en este caso, el valor final de los salarios topados sería el mismo, sin embargo, con 40 años de cotización no tendríamos en cuenta jubilaciones anticipadas porque el período de estudia comprende 40 años (desde 1963 hasta 2003)
^17	  Los empresarios y trabajadores quedarán exentos de cotizar a la Seguridad Social por contingencias comunes, salvo por incapacidad temporal derivada de las mismas, respecto de aquellos trabajadores por cuenta ajena o asimilados con contratos de trabajo de carácter indefinido, en los que concurran las circunstancias de tener cumplidos 65 años o más años de edad y acreditar 35 o más años de cotización.
